












Ⅱ　事案の概要（東京地決平成 25年 7月 31日）





跡見学園女子大学マネジメント学部紀要　第 18 号　（2014 年 7 月 25 日）
全部取得条項付種類株式の
取得価格決定に係る諸問題
─ Problems of a determination of the price of the Class Shares subject to 
Wholly Call for the acquisition by the Stock Company ─
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あたる株式数を保有する株主 25 名により構成されるグループから、平成 24 年 4 月 25 日付で、
書面を受領した。その内容は、1株あたり 7万円の価格によるスクイーズ・アウトの実施を内容




quarie Goodman Japan Pte. Ltd.）（以下「MGJ」という。）の完全子会社となるための一連の手続き（以
下「本件非公開化手続」という。）を実施することを決定した。それに伴い、［1］種類株式発行に係
る定款一部変更、全部取得条項の付加に係る定款一部変更、全部取得条項付普通株式（全部取得
条項が付加された後の普通株式。以下同じ。）の取得について、同年 6月 26 日開催予定の本件定時株











ける議決権行使に係る基準日は、定款により、毎年 3月 31 日と定められていた。









グッドマン社全部取得条項付普通株式 1株につきグッドマン社Ａ種類株式 2万 1133 分







〈3〉　〈1〉及び〈2〉の各議案による変更後の定款に基づき、グッドマン社が、平成 24 年 8 月
30 日を取得日として、全株主から全部取得条項付普通株式のすべてを取得（以下「本件
全部取得」という。）し、それと引換えに、グッドマン社株式を有する株主に対し、グッ




　申立人Xは、グッドマン社の株式を［1］平成 24 年 6 月 5 日から同月 22 日までの間（本件定
時株主総会における議決権行使に係る基準日後、かつ、本件定時株主総会の開催日前）に、28 株（以下「本
件28株」という。）、［2］平成 24年 6月 28日から同年 7月 12日までの間（本件定時株主総会開催日後、
かつ、種類株主総会の開催日前）に、14 株（以下「本件 14 株」という。）、［3］種類株主総会開催日後
に 2株を取得し、平成 24 年 8 月 30 日（全部取得条項付普通株式の全部取得の日）当時、44 株を保有
していた。Xは、本件種類株主総会の開催日後に取得した 2株を除く 42 株（以下「本件各株式」
という。）について、裁判所に取得価格の決定を求めた（以下「本件申立て」という。）。
〈表 1〉
平成 24 年 3 月 12 日 業績予想情報修正プレスリリース
〈3月 13 日～ 4月下旬　株価上昇、取引高上昇〉
3月 14 日 市場株価最高値 77900 円
3 月 31 日 本件定時株主総会における議決権行使に係る基準日
4月 25 日 本件株主提案
5月 25 日 本件取締役会決議
本件プレスリリース
〈6月 5日～ 22 日　Ｘが「本件 28 株」を取得〉
6月 12 日 本件種類株主総会における議決権行使に係る基準日
6月 26 日 本件定時株主総会
〈6月 28 日～ 7月 12 日　Ｘが「本件 14 株」を取得〉
7月 25 日 本件種類株主総会
8月 14 日 本件申立て










111 条 2 項 1 号により、全部取得条項を付す旨の定款変更についての種類株主総会決議（全部取
得条項を付される普通株式の株主による種類株主総会決議）を経ることが必要であるとされている」と
し、「〈1〉全部取得についての決議を行う株主総会の日が、会社法 172 条 1 項の価格決定申立て

































きで」あり、会社法 171 条 1 項 1 号の「反対株主」にあたると主張した。また、基準日後取得株
主は、「会社法 172 条 1 項 2 号にいう『議決権を行使することができない株主』」に該当すると主
張した。
（3）　裁判所の判断
　裁判所は、本件各株式を取得時点に従って本件 28 株と本件 14 株に分け、それぞれについて検
討した。









価格決定の申立てをすることができるとされ（会社法 116 条 2 項、117 条 2 項）、全部取得条項付種
















































10 名の株主で保有しており（上位 30 名の株主で 97％以上）、「浮動株式が限定的であり流動性が乏
しい場合や売買高が少ない場合には、適正な市場が形成されているとはいえない」から、市場株







3か月間の出来高加重平均値である 6万 8388 円」を基礎とすることを主張した。そして、市場
株価を基準としても、本件においては「本件非公開化手続の公表直前の市場株価（平成 24 年 5 月













であると主張した。まず、グッドマン社株式は「平成 24 年 3 月 12 日に通期業績予想の上方修正
に関するプレスリリース（以下「業績予想情報修正プレスリリース」という。）を行ったこと等を受け
て上昇し、同月 14 日に 7万 7900 円の高値を記録した後、7万円台前後を推移」していたが、こ
れは一過性の事象に市場が過敏に反応した結果であり、市場株価の算定期間を「短期に設定する
こと及び終値の出来高加重平均値を採用することは相当とはいえず」、「本件非公開化手続の公表

























　グッドマン社株式の「市場株価については、平成 24 年 3 月 13 日から同年 4月下旬にかけて、
過去の株価と比較して著しく上昇しており⑺…」、「…株式の出来高についても、同年 3月 13 日
から同月下旬にかけて、過去の取引量と比較してかなり活発に売買されている」と認定し、その
理由として「…同年 3月 12 日に行った業績予想修正プレスリリースの影響を強く受けた」こと
をあげた。しかし、上記業績予想修正プレスリリースが「著しく恣意的で合理性を欠くものであ
るとか、誤った情報によって株価を操作するものであるなどの事情を認めるに足りる資料はな
い」から、プレスリリースが行われた 3月 12 日から本件非公開化手続が公表された日の前日で

















































その価値の分配は、MGJ と保有株式の売却を強制される少数株主に、少なくとも 1対 1の割合




















































































































⑹　最高裁判所第一小法廷昭和 48 年 3 月 1 日決定・民集 27 巻 2 号 161 頁
⑺　認定された事実によると、グッドマン社株式の市場株価と出来高は、以下のとおりになる。市場株価（終
値）は、平成 23 年 11 月 25 日～同年 12 月 27 日の間では 4万円台を推移、翌 28 日にから翌年 3月 9日ま
では、5万円台を推移しながら緩やかに上昇。業績予想修正等プレスリリースが行われた 3月 12 日に 6
万 4900 円、同月 13 日に 7 万 4900 円、同月 14 日に 7 万 4000 円を記録。上記 13 日に 7 万 4900 円の最高
値を記録した後、7万円台を推移し、同年4月 9日に 7万円、その後は6万円台に下落、本件プレスリリー
ス公表前日の市場株価（終値）は 6万 1600 円であった。また、出来高については、平成 23 年 11 月 25 日
から平成 24 年 2 月 23 日までの 3か月の間の出来高は合計 1760 株であるが、営業日ごとの出来高は、1
株（平成 23 年 12 月 27 日及び平成 24 年 1 月 27 日）から 233 株（平成 23 年 12 月 26 日）までとなってい
る。平成 24年 2月 27日から同年 5月 24日の間の 3か月間の営業日ごとの出来高は、1株（同年 4月 6日）
から 527 株（同年 3月 13 日）である。
⑻　発行済株式総数の 93.75％～ 93.76％。
⑼　「プルータス作成の本件算定書におけるDCF法による相手方株式の価値算定結果である 4万 6131 円～
7万 1230 円の上限値である 7万 1230 円を前提として、同額から本件取得日における本件各株式の客観的
価値である 6万 0475 円を差し引くと、1万 0755 円となり、これを、相手方を完全子会社化するMGJ と





⒀　最決平成 21 年 5 月 29 日。ただし、補足意見等あり。
⒁　相澤哲編著『一問一答　新会社法』（商事法務、2005 年）
⒂　太田洋「レックス・ホールディングス事件東京高裁決定の検討」商事 1848 号［2008］6 頁
